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Ponechavame doporuceni Koupit a zvySujeme cilovou cenu na 717 CZK

Koupit

Cena 10.06.19 536 CZK
12m cil 717 CZK
Pot. riist ceny 33,8 %
Dividenda 24 CZK
Celkovy vynos 38,2 %

Sektorové doporucéeni
Zvysit vahu

Typ investice

Expozice vic¢i cendam komodit

Vysoky dividendovy vynos
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Investicni doporuceni: Potvrzujeme nasSe doporuceni Koupit s novou cilovou cenou na
717 CZK (620 CZK v nasi predchozi analyze). Lorisky rok byl poslednim rokem dlouhodobého
propadu ziskovosti. O&ekavame, ze vyssi realizaéni ceny elektfiny povedou k opétovnému
narlstu. V dlouhodobém horizontu pak vidime potencidl pro jejich dalsi rast diky omezovani
prebytku emisnich povolenek a snizovani vyrobnich kapacit konvenénich zdroji v Némecku.
Ocekavame pliné vyuziti jadernych zdroj s minimalnimi odstavkami na bé&zné opravy a
doplfiovani paliva a intenzivnéjsi vyuzivani modernizovanych uhelnych elektraren. Na zakladé
nové strategie managementu by mél vyraznéji rist podil vyrobené elektfiny v OZE. Investice
by mély sméfovat predevsim do nové teplarny v Mélniku, distribuce a obnovitelnych zdrojd
v Ceské republice. Jednorazové faktory v progndze neuvazujeme, za nejpravdépodobnéjsi,
které se mohou v letoSnim roce objevit v hospodarskych vysledcich, Ize povazovat prodej
bulharskych aktiv a rozhodnuti ve sporu se SZDC. Strategie firmy ale podita s prodejem
dalSich aktiv v Rumunsku, Turecku a Polsku. Management se tak chce stahnout
z neperspektivnich regiontl a zaméfit svoje aktivity na Ceskou republiku, popt. ESCO sluzby
i v Némecku. Dividendova politika firmy byla mirné poupravena, kdyz rozmezi vyplatniho
pomeéru bylo zizeno na 80 az 100 % ocisténého Cistého zisku. V horizontu nasi prognézy
pocitdme s vyplatou dividendy na horni hrané tohoto pasma. NasSe analyza nepodita
s mimoradnou dividendou, ale po nedavnych komentafich managementu ji davame velkou

Sanci. Na nase ocenéni firmy by vSak méla minimalni dopad.

Ocenéni akcii jsme provedli na zakladé modelu diskontovaného volného cash flow. Fair
value jsme odhadli na Urovni 696 CZK, cilova cena je pak stanovena o 3 % vyse na 717 CZK
kvUli sektorovému doporuceni Nadvazit. Akcie je obchodovana na nasobcich 2019 P/E 15,2x
vs. zapadoevropskeé utility 16,2x (cela Evropa 14,6x), 2019 EV/EBITDA 7,6x vs. 8,3x (6,9x)
s dividendovym vynosem 4,4 % vs. 4,5 % (4,1 %).

Hlavni rizika: Z pohledu provozu povazujeme za nejvétSi riziko neplanované odstavky
jadernych elektraren, které by vedly k nutnosti zajistit dodavky elektfiny z emisnich zdrojd,
coz by si vyzadalo nakup emisnich povolenek za vyrazné vyssi cenu. Propad cen elektfiny
by mél dopad na vysledky az v del$im horizontu vzhledem k zaji§ténym prodejam.

Data o akcii Finanéni data 2018 2019f 2020f 2021f Pomérové ukazatele 2018 2019f 2020f 2021f
RIC CEZsp.PR  Bloom CEZ CP Vynosy (mld. CZK) 184,5 208,1 230,3 237,0 P/E(X) 21,8 152 11,4 104
52tydenni rozmezi 514 - 585 EBITDA marze 26,9 28,0 29,1 29,7 Price/free cash flow 1714 17,8 11,8 10,9
Trzni kap. (mld. CZK) 288,4 Cisty zisk (mld. CZK) 10,5 18,5 24,9 27,2 Dividendovy vynos (%) 6,2 4,4 6,5 8,7
Trzni kap. (mid. EUR) 11,3 Zisk na akcii (CZK) 245 356 47,5 51,8 Price/book value (x) 1,2 1,2 1,2 1,2
VolIné obchod. (%) 30 Dividenda na akcii (CZK) 33,0 24,0 350 47,0 P/S(x 1,6 1,4 1,3 1,2
Vykon (%) 1im 3m 12m Urokové kryti (x) 41 41 8,8 10,7 EV/S(x 2,4 2,1 1,9 1,9
Akcie 2,4 -1,8 -5,0 Vyplatni pomér (%) 852 98,0 984 98,9 EV/EBITDA (x) 9,0 7,6 6,6 6,3
Relativné k PX 2,4 -0,7 -2,5 Cistydluh/vl. kapitél (x) 0,7 0,6 0,6 0,6 EV/IC (x) 1,2 1,1 1,1 1,1

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/CEZ 1806upd
http://bit.ly/CEZ Q119res
http://bit.ly/CEZ 1905fla

http://bit.ly/CEZ 1905fla2

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Ocekavané udalosti: 26. Cervna se kona valna hromada. Posledni obchodni den s narokem
na dividendu by mél byt stanoven na 28. ¢ervna. Vysledky hospodareni za Q2 19 budou
zverejnény 13. srpna.

Miroslav Frayer

(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Zakladni prehled

o spoleénosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Silné postaveni spole¢nosti v ramci celé Evropy

® Vertikalni integrace od tézby uhli, pfes vyrobu elektfiny az po jeji
distribuci

Siroké portfolio vyrobnich zdrojd

Poskytovani sluzeb v oblasti energetickych uspor a chytrych
fesSeni (ESCO sluzby)

® Relativné stabilni trzby a ziskovost diky distribuci

® Vliv statu a politickych rozhodnuti na hospodareni spole¢nosti
® Méné efektivni provoz nékterych uhelnych elektraren
® Prisna statni regulace vyrobniho i distribué¢niho procesu

® Chybéjici transformace spole¢nosti

Prilezitosti

Hrozby

Rozsifovani okruhu zakaznikl s nabidkou dodavky plynu
Dividendova politika s vidinou vyplaty mimoradné dividendy
Dotace z Moderniza¢niho fondu na investice do OZE
Divestice v jihovychodni Evropé

Zefektivnéni fungovani trhu s emisnimi povolenkami

Rostouci ceny emisnich povolenek s pozitivnim dopadem na
ziskovost firmy diky o¢ekdvanému poklesu jejich potfeby

Zavirani jadernych a uhelnych elektraren v zapadni Evropé

Soudni spor s OTE o ¢astku 7,7 mid. CZK

® Vystavba nového jaderného bloku bez statnich garanci

® Nizsi podpora vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojl

® Vy$Si potieba emisnich povolenek v pfipadé vypadku vyroby
z bezemisnich zdrojl

Zru$eni probihajiciho prodeje bulharskych aktiv

Soudni spor se SZDC a riziko vraceni jiz obdrzené platby ve vysi
1,14 mld. CZK

Sektorové zdanéni popt. jina forma odvodu do statniho rozpoctu
nebo specializovaného fondu

Trzby podle segmentt (2018)

EBITDA podle segmentt (2018)

Trzby podle regiont (2018)

. i Ostatni . Ostatni
Tezbaoslt?/;m Tézba 4, Némecko 50,
3% Tradiéni 8% Tradicni Polsko 5%
vyroba Prodej vyroba 6%
29% 9% 33% Rumunsko
7%
Prodej
a0t 184,5 49,5 Bulharsko 1845
Nova 9%
vyroba
3 Ceska
i Nova republila
Distribuce Distribuce vyroba 70%

22% 40%

6%

* idaje v mld. CZK

Instalovana kapacita podle paliva (2018)

Vyroba elektfiny podle paliva (2018)

Dlouhodoba aktiva podle regiont (2018)

bl Voda + OZE Némecko 2%
n
Voda + 0ZE ) AN Polsko 1% Ostatni 0%
9 Cerné uhli
19% Jadro Erg‘;]u I Rumunsko 6% L
29% Bulharsko |
Plyn 2%
6% . Jadro
14,96 63,1 47% 426,3
Cemné uhli
10% Hnédé uhli
37% Cosd
e
Hnédé uhli republila
36% 89%
* idaj v GW * Udaj v TWh * Udaj v mld. CZK
Zdroj: CEZ
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Reforma systému obchodovani
s povolenkami CO; by méla
pfinést rist jejich cen.

Kapacita némeckych
konvenénich zdrojli by se méla v
roce 2023 snizit o0 28 %.

Poptavka zlstava bez
vyraznéj$iho vlivu na cenu
elektfiny.

Trendy v sektoru

Ceny silové elektriny

Ceny silové elektfiny v zafi lofiského roku dosahly 7letého maxima a opétovné se k rekordu
priblizily na konci 2018. Tehdy se forwardové ceny s dodavkou némeckeé elektfiny za rok dostaly
pres hranici 55 EUR/MWh. Od zac¢atku roku se drzi v koridoru 45 az 52 EUR/MWh. Kolegové ze
Société Générale oCekavaji, Ze cena elektfiny se bude postupné posouvat vyse. V rocnim
horizontu odhaduiji jeji zdraZeni aZ k Urovnim presahujicim 62 EUR/MWh.! Diivodem by mél byt
ocekavany rlst emisnich povolenek a uzavirani jadernych a uhelnych elektraren v Némecku.

Emisni povolenky

Cena emisni povolenky v prlbé&hu druhého Gtvrtleti letosniho roku vystoupala nad hranici
25 EUR za jednu tunu emisi CO2, coz je spodni Uroven pasma umozriujici pfesun vyroby
elektfiny od nejméné efektivnich uhelnych elektraren do nejvice efektivnich plynovych zdroj.
Letos byla zavedena tzv. rezerva trzni stability (MSR), ktera by méla udrZzovat prebytek
povolenek na trhu v rozmezi 400 az 833 milion, coz je Uroven, pfi které by mél trh zadit fungovat
fadnym zplsobem. Na zdkladé dat Evropské komise aktudlni prebytek ¢ini 1,7 miliardy.
V souladu s platnou evropskou legislativou tak bude od zafi 2019 do srpna 2020 snizen pocet
povolenek drazenych v primarnich aukcich jednotlivymi &lenskymi staty EU o 397,2 milion(.?
Cilovaného rozmezi bychom se méli dle nasich pfedpoklad( dockat v roce 2021. Do budoucna
tak predpokladame pokraduijici rist cen emisnich povolenek. Tim by se méla obnovit motivaéni
funkce systému pro investice do omezovani produkce emisi. V horizontu jednoho roku
oGekavame narlst ceny emisni povolenky ke 40 EUR/t.2 Rlst cen povolenek by se soudasné
mél promitnout i do vysSich cen silové elektfiny.

Uzavirani elektraren

Ve stfednédobém horizontu mize ceny elektfiny tlagit vzhlru i potencidini nedostatek
konvenénich zdrojl v Némecku, které planuje do roku 2022 uzaviit veskeré jaderné zdroje o
kapacité 9,5 GW. Kromé toho némecka uhelna komise doporucila zastropovat vyrobni kapacitu
uhelnych elektraren od konce roku 2022 na 30 GW, tedy 15 GW pro ¢ernouhelné a 15 GW pro
hnédouhelné zdroje. Nejpozdéji do konce roku 2038 by pak Némecko mélo prestat pouzivat
energii vyrobenou z uhli. Kapacita némeckych konvenénich zdrojd by tak v roce 2023 méla
klesnout 0 28 %.

Obnovitelné zdroje v zemi vloni vygenerovaly pres 40 % celkové elektfiny. Na druhou stranu
obnovitelné zdroje nejen svou kapacitou ale hlavné vyrobou nemusi byt schopny piné
kompenzovat razantni snizeni kapacity konvencénich zdrojl. V lofiském roce se v zemi vyrazné
propadla vystavba vétrnych elektraren. Zatimco v letech 2014-2018 &inil roéni pfirlistek az 6 GW
instalovaného vykonu, v lofiském roce se vystavba vétrnych elektraren propadla o cca 47 % na
3,7 GW.* Nedostatek vyrobnich kapacit by tak mohl pfinést tlak na riist cen silové elektfiny ve
stfedné aZz dlouhodobém horizontu.

Poptavka
Velmi mirna zima se projevila na poklesu cen komodit vstupujicich do vyroby elektfiny. Naptiklad
cena uhli od svého fijnového maxima klesla o 36 %. V obdobi vrcholici zimni sezény byly

! Analyza Société Générale: Commodities Outlook — Hanging by a thread vydana 4. ¢ervna 2019 v 16:02 CET

2 Evropska smérnice fikd, Ze pokud je prebytek na trhu vyssi nez 833 mil. povolenek, je v obdobi 2019 az 2023 do MSR
stazeno 24 % prebytku, respektive 12 % prebytku po roce 2023. Je-li poCet povolenek v obé&hu nizsi nez 400 mil., je z MSR
do primarnich aukci uvolnéno o 100 mil. povolenek vice.

3 Analyza Société Générale: Commodities Outlook — Hanging by a thread vydana 4. ¢ervna 2019 v 16:02 CET

4 https://oenergetice.cz/vetrne-elektrarny/nove-instalace-nemeckych-onshore-vetrnych-elektraren-se-vyrazne-propadly/
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zaroven k dispozice neobvykle vysoké zasoby plynu v Evropé. Ani z dlouhodobéjSiho pohledu
vSak neCekame vyrazny vliv poptavkové strany na cenu elektfiny, kdyz pfedpokladame pouze
mirny narlst spotreby elektfiny. V dlouhém horizontu budou plsobit dva protichlidné faktory.
Na jedné strané Usporna fesSeni budov, tovaren atd. a na druhé elektrifikace dopravy.

Cena uhli ($/t), CO2 (€/MWh) a némecké elektfiny (€/MWh) Pokles némeckych konvenénich zdrojl do roku 2023
— 75 150 Installed capacity (MW) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
S Lignite 21,033 21,033 15,000 15,000
Nt Nucloar 10,798 0515 8,113 4,055 0
o 6 120 Hard coal 25301 24462 15,000 15,000
(@) Gas 20709 29787 29767 29767
S s % S il 4474 4433 4433 44m
‘;: = Total conventional 91436 89,210 68,255 64,200
= g vs. 2018 23%  -28%
® 30 60 ~— Wvind - onshore 50,291 52444
7; Wind - offshore 5427 £ 396
< Hydro 1,315 11325
s 15 30 Biomass 7080 7.800
@ Salar 43300 45999
w o o Waste 1,850 1,850
F17  V-17 IX-17 118 V-18 IX-18 19 V-19 Tolalreneuables 118,963 126,344
- i Other 4620 4520
Elektfina Co2 Uhli Total capacity (W) 216,028 219,683

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Commodities, publikace Commodities Outlook —
Hanging by a thread vydana 4. ¢ervna 2019 v 16:02 CET

Cena akcii CEZ zaostava za
vyvojem ceny elektfiny.

PrestoZe se zména cen silové elektiiny promita do finanénich vysledku CEZ kvdli zajistovani
prodejnich cen s prodlevou, akcie spole¢nosti historicky vyrazné korelovaly s aktualnim
vyvojem cen silové elektfiny. V posledni dobé je patrna urcita divergence, coz si vysvétlujeme
obavami a nedavnymi diskuzemi ohledné vystavby nového jaderného zdroje. Dle nas ale
aktudlni cena akcii CEZ piehnané moc reflektuje toto riziko vzhledem k odloZeni rozhodnuti o
nékolik let do budoucna. Jistou mérou se na tomto vyvoji mohlo také promitnout prevrstvovani
portfolii u pasivnich investord na zakladé rebalancingu indexti MSCI ve prospéch vy$si vahy
jinych rozvijejicich se trhl. Véfime, Ze i tento faktor je zdrtivé vétSiny vcendch jiz
zakomponovan. Odekdvame tak, e se korelace cen akcii CEZ a elektiiny opét obnovi.

Vyvoj akcii CEZ vs. ceny elektiiny v Némecku

1050 65
900 56
— ] “'L‘( | m
]
N ,} z
Q 750 : 47 3
N 2
3 c
5 600 38 X
<
< 1;”F“?mﬁwv
E
450 %wﬁuf\»-“ 29
300 20
1-09 1-10 I-11 1-12 1-13 1-14 I-15 1-16 1-17 1-18 1-19
—CEZz Cena elektfiny

Zdroj: Bloomberg
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EBITDA i Cisty zisk by mély
naplnit vyhled stanoveny
managementem.

Hospodareni spole¢nosti

Nova strategie

Predstavenstvo spole¢nosti prestavilo novou strategii firmy. Ta vychazi z nasledujicich bodd:

(@) geografické zaméreni:

silnéjSi zaméreni na domaci trh,

regionalni nabidka v segmentu energetickych sluzeb (ESCO) zejména v Némecku,

odchod z neperspektivnich trhd a segmentl energetiky (Bulharsko, Rumunsko, Turecko,
uhelné elektrarny v Polsku),
(b) rozvijené segmenty:

- elektfina, plyn a sluzby s pfidanou hodnotou na domacim trhu,

- obnovitelné zdroje i tradiéni energetika na domacim trhu,

decentralni energetika v celém regionu,

(c) akvizice:

- planované dalsi akvizice v ESCO segmentu, v CRi v zahranigi.

Management mezi hlavnimi prioritami uvedl: (i) efektivni provoz, optimalni vyuziti a rozvoj
vyrobniho portfolia, (i) moderni distribuce a péce o energetické potieby zakaznikd, (i) rozvoj
nové energetiky v Ceské republice a (iv) rozvoj energetickych sluzeb v Evropé.

Zmeéna strategie je dle nas vcelku logicka vzhledem k tomu, jak nelspésné projekty byly v jizni
a vychodni Evropé. ZamysSlena aktiva k prodeji vloni vygenerovala EBITDA ve vySi zhruba
5 mld. CZK. Tento vypadek pomohou nahradit dle managementu vysSi realizované ceny a
investice do obnovitelnych zdrojd v Ceské republice. Otazkou je, jak rychle bude CEZ schopen
aktiva prodat, na druhou stranu neni tlaéen ktomu, aby proddval za kazdou cenu.
zajem nékterych uchazecl. Turecko se snazi prodat jiz dlouhodobé, ale vzhledem k politické
situaci a nestabilité tureckeé liry tamni aktiva nejsou pfili§ atraktivni.

Nejvétsi otaznik stéle visi nad vystavbou nového jaderného zdroje v CR. V nejblizsich letech se
v8ak zadného rozhodnuti nedo¢kame. S tim jsou spojené i minimalni kapitalové investice, které
by v pocateCnich pfipravach v nasledujicich letech mély cinit pouze zhruba 3 mid. CZK.
| z tohoto divodu si myslime, Ze souCasna cena akcie stale zbytecné moc reflektuje riziko
financovani nerentabilniho projektu, protoZze v koneéné fazi za mnoho let se mlze jednat
o ekonomicky pfijatelngjsi varianty, jak nahradit dosluhujici jaderné zdroje.

Letosni rok

Management stanovil cil pro letosni celoro¢ni EBITDA v rozmezi 57 az 59 mid. CZK a ocistény
Cisty zisk v pasmu 17 az 19 mid. CZK. NaSe odhady podcitaji s naplnénim tohoto vyhledu.
Ocekavame nardst vyrobené elektfiny o vysokych 9 % k téméf 69 TWh, k cemuz by mély prispét
prakticky vSechny zdroje. Jaderné elektrarny by mély vyrabét pobliz svého maxima (31,2 TWh),
uhelné by se mély pfiblizit k 30TWh hranici a velké navyseni vyroby oCekavame u paroplynové
elektrarny v PoCeradech. V meziroCnim srovnani rovnéz ¢ekame vyrazné vyssi ceny elektfiny, a
to o zhruba 20 %. Ty by se mély v mensi mife projevit i na rstu trzeb v segmentech distribuce
a prodej. Na provozni Urovni v téchto segmentech oekdvame mirny narlst distribuovaného a
prodaného objemu elektfiny koncovym zékaznikéim. Celkové trzby za skupinu CEZ odhadujeme

10. ¢ervna 2019 | 5
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

CEZ

Prodej bulharskych aktiv ovlivni
predevsim cash flow, na zisk bude
mit pouze minimalni vliv.

Spor se SZDC nabira opagny
smér.

Vyroba z uhli v dlouhodobém
horizontu vyrazné poklesne.

o zhruba 13 % vysSe v porovnani s lofskym rokem a mély by pfesahnout 208 mid. CZK. EBITDA
by mohla dle nasich odhadi ¢init 58,3 mld. CZK a ocistény cisty zisk 19,0 mid. CZK.

Odhady KB leto$nich vysledk(i CEZ

mid. Ké 2018 2019e zména
Trzby 184,5 208,1 12,8 %
EBITDA 49,5 58,3 17,7 %
Provozni zisk 19,8 29,1 47,2 %
Cisty zisk 10,5 18,5 76,5 %
Upraveny Cisty zisk 13,1 19,0 45,3 %
Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jednorazové vlivy pro letosni rok

Vnasi analyze szadnym jednordzovym vlivem nepoc&itame. Nicméné jednim
z nejpravdépodobnéjsich je pfijem za prodej baliku bulharskych spole€nosti, jehoz

nejhodnotnéj§im aktivem je distribuéni CEZ Razpredelenie. CEZ dr#i v téchto firmach 67%
podil. Plvodni jednani se spole¢nosti Inercom byla ukonéena, kde byla dohodnuta cena
transakce ve vysi 326 mil. EUR (tj. 8,4 mld. CZK). Exkluzivitu v dal§im vyjednavani nyni obdrzela
bulharskd investiéni skupina Eurohold. Ugetni hodnota prodavanych aktiv po odeéteni
souvisejicich zavazkl dinila ke konci bfezna 2019 11,6 mid. CZK. Vezmeme-li tedy v potaz
dvoutfetinovy podil, dopad do ¢Cistého zisku nebude nikterak zasadni.

Dal$im jednorazovym faktorem je probihajici spor se SZDC o nahradé za neodebrany proud.
CEZ jiz ziskal 1,14 mld. CZK za rok 2010 a podobny spor vede spoleénost i za rok 2011, kdy se
domaha 1,2 mild. CZK. Nicméné Vrchni soud potvrdil rozsudek prazského méstského soudu o
tom, ze CEZ nema narok na tuto nahradu. Firmé tak realné hrozi, ze namisto pozadované ¢astky
za rok 2011 bude muset nakonec SZDC vratit jiz uhrazenou platbu za rok 2010.

Dlouhodobé odhady

V dlouhodobém horizontu o¢ekavame piné vyuziti jadernych elektraren s odstavkami pouze na
Urovni nezbytné pro vyménu paliva a pravidelné opravy. Pfedpokladame, Ze vyroba v jadernych
zdrojich se bude v nasledujicich letech pohybovat vrozmezi 31 az 32 TWh. Potencialni
rozsifovani jadernych zdroji vzhledem k velké mife nejistoty v nasi analyze nezohledriujeme.
V nasich projekcich jsme naopak zohlednili plany spole¢nosti na postupné snizovani kapacity
uhelnych zdrojl. Do roku 2020 spole¢nost o¢ekava snizeni kapacity téchto elektraren z 6,9 na
5,0 GW. V roce 2025 by mély byt v provozu jiz elektrarny s vykonem pouze 3,9 GW, poté by
mély fungovat jen modernizované zavody v Prunéfove, Tusimicich a Ledvicich. U prvnich dvou
se oCekava jejich zivotnost 25 let, Ledvice by mély byt v provozu az 40 let. Hlavni pokles vyrobni
kapacity je tak planovan u nerekonstruovanych zdroji bez dostupnosti vlastniho uhli. Presto ale
v horizontu nasledujicich péti let neCekame vyznamné snizeni vyrobeného mnozstvi elektfiny
z uhli, kdyZz predpoklddame, Ze moderni zdroje budou postupné zvySovat vyrobu k piné
kapacité s tim, jak budou nahrazovat postupné zavirané elektrarny. Instalovany vykon plynovych
a preCerpavacich elektraren oCekavame dlouhodobé nezménény okolo 0,9 GW, respektive
1,2 GW. Vyroba z obnovitelnych zdrojd by méla nabirat na vyznamu. Jejich kapacita je
v sou¢asné dobé 1,7 GW a CEZ ve svych dlouhodobych vyhledech uvadi pro rok 2025 2,1 GW.
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Pozitivni dopad vys$sich
realiza¢nich cen bude v ziskovosti
firmy citit zejména letos a pristi
rok.

V nadchazejicich letech by méla
EBITDA rtst velmi silnym
tempem.

Od roku 2021 CEZ bude muset
nakupovat vS§echny emisni
povolenky.

L
Vyroba elektriny CEZ (TWh) Planovany vyvoj mixu vyrobni kapacity (GW)
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Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CEZ

Realiza¢ni ceny porostou

Cena némecké elektfiny, s kterou cena Ceské elektfiny blizce koreluje, od zacatku roku 2018
vystoupala z 37 EUR/MWh na souc¢asnych 46 EUR/MWh, pfi¢emzZ v druhé poloviné lofiského
roku se dostala dokonce i pfes hranici 55 EUR/MWh (prdmérnd cena za rok 2018
43,9 EUR/MWh, letos 48,1 EUR/MWh).® CEZ podle nasich odhadd vioni prodaval elektfinu
pfiblizné za 33 EUR/MWh, pro letosni rok predpokladame cenu pres 39 EUR/MWh. Pro pfisti
rok méla spoleénost ke konci bfezna zajistény dodavky ze dvou tfetin za primérnou cenu
41,2 EUR/MWh.® Celkovou priimérnou cenu v&etng prodejli sezénnich a $pickovych produktd
odhadujeme pro nasledujici rok pod hranici 45 EUR/MWHh. V dalSich letech by pak méla rdst
v fadu jednotek procent. NaSe predikce cen komodit vychazi z forwardovych kfivek a naSich
predpokladd vyvoje energetického trhu. Kolegové ze Société Générale ve svém poslednim
reportu predpokladaji rist ceny elektfiny v prlbéhu nasledujicich 12 mésicl az na urovné
prevysujici 62 EUR/MWh.” Takovy scénaf by znamenal dali vylep$eni naSich budoucich
odhad.

Rozsah zajisténi prodeju a primérné ceny Ocekavané vysSi realiza¢ni ceny
100% 60 o 60
50,0 o
8 80% was 460 MBS 2 503 50
L i @
3 39,4 >
S bo% e s 40 g 40
% 41,2 ’ ! 38,6 5
S a0% 358 30 5 30
5 z
4] 9
= 0% OA% 67% 360, 444 20 2 20
N 3% s
0% 10 = 10
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
Podil zajisténé produkce Cena elektfiny (forward, EUR/MWh)
Zajisténa cena Zajisténa cena
Ocekavana cena (KB) B Ocekavana cena (KB)
Zdroj: CEZ Zdroj: CEZ, Bloomberg

Prognodzy vysledkl hospodareni

NaSe progndzy jsme upravili v souladu s o€ekavanim vyssich cen silové elektfiny. Trzby by mély
v leto$nim a pfistim roce zaznamenat dvouciferné risty a pfehoupnout se pres 230 mid. CZK.
V pétiletém horizontu o¢ekavame v prdiméru rocni rlst o 6,5 %. Lorisky rok byl definitivni teCkou
za dlouhodobym propadem provozni a Cisté ziskovosti. EBITDA by méla postupné vysplhat az
k Grovni 75 mid. CZK v roce 2023, coz znadi prdmérny roéni rdst o témér 9 %.

Od roku 2021 bude muset CEZ nakupovat v&echny emisni povolenky. Nicméné jiZ pro letosni
rok ma k dispozici volnych povolenek zhruba jen na 10 % vyprodukovanych emisi, v pfistim

5 Jedna se o roéni forward.
6 Jde o prdmérnou cenu base load elektfiny. Sou¢asti této ceny nejsou prodeje ve $pickach nebo sezénach.

"Viz publikace Commodities Outlook — Hanging by a thread zvefejnéna 4. ¢ervna 2019 v 16:02 CET
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CEZ nic nebrani, aby mohl
v nasleduijicich letech platit
dividendu na trovni 100 %
Cistého zisku.

podminkach obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych plynli upravuje vznik tzv.
Moderniza¢niho fondu, do kterého budou zaclenény pfifazené emisni povolenky. Penize tento
fond ziska pravé z prodeje povolenek. Na druhou stranu se ale CEZ otevird moznost ziskat
dotace od statu napfiklad na investice do obnovitelnych zdroji. My v nasi analyze pocitame
s plnym dopadem nakupu povolenek, jez si ale CEZ zajistuje ihned pfi domlouvanych
budoucich prodejich elektfiny. Pfi dodrzeni zamysleného vyrobniho mixu se tak cena povolenky
piné promitne v konec€né realiza¢ni cené. Moznost ziskani dotaci nijak nezohledriujeme, ale

predstavuiji do budoucna pfileZitost pro levnéjsi financovani investic.

Do dlouhodobych projekci nezahrnujeme jednorazové vlivy potencidlnich prodejl aktiv
v Bulharsku, Rumunsku, Turecku nebo Polsku ¢i uhelné elektrarny PocCerady. Rovnéz
nekalkulujeme v predikcich s vysledky soudnich spor(i se SZDC. Cisty zisk by po leto$nich
odhadovanych 18,5 mid. CZK mél za pét let pfesahnout 30 mid. CZK.

Odhady vysledkt CEZ (mld. K&)

275 50
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110 20

&
=
o

0 I 0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby = EBITDA Cisty zisk  ==e==EBITDA marze (%, prava osa)

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dividendova politika

Management CEZ poupravil SVOji  Ogekavana vyplata dividendy na akcii (CZK)
dividendovou politiku, kdyZ zuzil rozmezi pro  ~¢;

vyplatni pomér na 80 az 100 % z predchozich

60 az 100 % cistého zisku upraveného o

jednordzové odpisy majetku a goodwillu. 36
Management pro nadchazejici valnou 24
hromadu navrhl vyplatit dividendu z lorfiského 2
zisku ve vysi 24 CZK na akcii, coZz znamena o

pokles 0 9 CZK. Vyplatni pomér tak ¢ini 99 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mRadn4 dividenda na akcii

48

[

%. Na zakladé téchto informaci a s ohledem
na budouci vyvoj investic a zadluzeni jsme
zvysili odhady pro budouci vyplatni pomér z ptvodnich 80 % na uUroveri 100 %. | pii $tédrejsi
dividendé bude CEZ schopen snizovat svoje zadluZeni v relaci k EBITDA.

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V analyze nepocitame s Zadnou mimoradnou dividendou. Management sice naznacil moznost
jeji vyplaty, nicméné neni zfejmé, na zakladé ¢eho bude stanovena a v jakém horizontu
realizovana. Dle nds pfijde na pofad aZ v okamziku, kdy se Uspésné zrealizuje prodej aktiv
v jihovychodni Evropé a probé&hne alespon ¢astec¢né budouci refinancovani dluhu.
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Zadluzeni

Refinancovani dluhu pfinese Nasledujici graf zobrazuje profil splatnosti vydanych dluhopist. CEZ do roku 2023 &eka
uspory v rokovych nakladech. refinancovani dluhu v objemu téméf 70 mid. CZK, cozZ je vice jak polovina v sou¢asnosti
emitovanych bondd. Vzhledem k tomu, Ze jde o dluhopisy vydané pied 10 lety, Ize oGekavat, Ze
refinancovani dluhu se promitne do niz8ich Urokovych nakladd. Odhadujeme, Ze by pozadovany
kupdn nové vydanych dluhopisd mohl byt zhruba poloviéni ve srovnani se stavajicimi cennymi
papiry. To by celkové dle nas mohlo pfinést od roku 2023 ro¢ni Uspory na urokovych nakladech
ve vy$i 2 mld. CZK. V analyze nepredpokladame, ?e by CEZ vyrazné snizoval Uroveri svého
dluhu. Jeho ¢ista vySe k EBITDA by diky rostouci ziskovosti méla ale postupné klesat

z 3,1nasobku na konci 2018 k témér 2,0nasobku v roce 2023.

Profil splatnosti vydanych dluhopist (mld. CZK)
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Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ocenéni akeii CEZ z pohledu
sektorového srovnani vnimame
neutralné.

Sektorové srovnani

Ocenéni

Sektorové srovnani

Sougasné trzni ocenéni akcii CEZ jsme porovnali s vyvojem jeho konkurentd v zapadni i stiedni
Evropé. Z nasledujici tabulky je patrné, ze ocenéni je mnohem bliz§i ocenéni spole¢nostem
v zapadni Evropé. Nasobky P/E a EV/EBITDA i dividendovy vynos pro roky 2019 a 2020 jsou
dle nds pfimérené vysoké vici konkurentm. Oproti polskym energetikam je ocenéni podstatné
vy$Si. Ty jsou v8ak do velké miry obchodovany s uréitym diskontem kvili politickym a
regulatornim rizikdm. Ve srovnani s celym evropskym sektorem se nam jevi ocenéni jako
neutralni.

EV/ EV/ 13Y7) Div. Div.
EBITDA EBITDA EBITDA vynos vynos

CEZ (odhad KB)

CEZ (konsensus)

EDP - Energias de Portugal SA
E.ON SE

Electricite de France SA
Endesa SA

Enel SpA

Engie SA

EVN AG

Fortum OYJ

Iberdrola SA

Innogy SE

RWE AG

Verbund AG

MEDIAN zépadni Evropa
PGE Polska Grupa Energetyczna
Energa SA

Enea SA

Tauron Polska Energia SA
MEDIAN stfedni Evropa
SEKTOROVY MEDIAN
CEZ vs. sektor (konsensus)
CEZ vs. sektor (odhad KB)

akt. 2019 2020  akt. 2019

253 152 11,4 1,5 1,4 2,1 1,9 7.1 7,6 6,6 53 4,4 6,5
253 16,1 13,6 1,5 1,4 1,8 1,7 71 6,5 6,1 53 6,1 7,4
239 155 143 0,8 0,6 2,2 21 103 8,9 8,5 5,6 58 6,1

93 142 136 0,7 n/a 0,9 0,5 6,6 538 43 44 48 59
307 17,7 133 0,5 n/a 1,0 0,9 3,8 43 3,9 2,4 39 42
175 163 159 1,2 n/a 1,5 1,4 83 83 8,2 n/a 6,4 72
123 126 11,5 0,8 n/a 1,6 1,5 7,9 71 6,8 5,6 5,8 6,3
123 125 11,2 0,5 n/a 0,9 0,9 7,9 6,0 5,6 8,5 6,2 7,0
151 12,8 11,4 1,1 1,1 1,6 1,6 7,6 6,8 6,2 3,5 36 3,7
21,8 153 132 3,2 n/a 4,0 39 142 134 122 5,7 5,7 6,2
179 171 159 1,6 n/a 2,7 25 100 10,0 9,3 4,0 44 43

nfa 269 244 0,7 0,6 1,1 1,1 11,0 105 10,2 2,9 3,6 3,6

nfa 223 133 1,1 0,3 1,4 1,2 282 124 58 0,7 43 4,7
329 297 226 5,2 4,8 5,6 51 17,7 158 131 1,4 1,7 3,0
17,5 163 13,3 1,1 0,9 1,5 1,4 8,3 8,3 6,8 3,8 4,4 4,8

14,7 6,8 6,7 0,6 0,5 0,9 0,8 5,0 4,0 3,9 n/a 2,9 6,5
4,7 41 41 03 0,3 0,38 0,7 43 41 4,0 0,0 0,0 0,0
53 3,7 3,5 03 0,2 0,7 0,6 42 3,6 3,4 0,0 0,0 0,0

28,4 2,3 2,3 0,1 0,1 0,7 0,7 6,4 42 4,0 0,0 0,0 46

10,0 3,9 3,8 0,3 0,3 0,8 0,7 4,6 4,1 4,0 0,0 0,0 2,3

16,3 14,7 13,3 0,8 0,5 1,3 1,1 7,9 6,9 6,0 3,2 4,1 4,8

55% 9% 29% 103% 171%  44%  52% -10%  -6% 2%  67% 50%  56%

55% 3% -14% 103% 171%  68%  68%  -10% 9%  10%  67% 9%  36%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pro ocenéni spole¢nosti jsme

pouzili model DCF a stanovili jsme
cilovou cenu na 717 CZK na akcii.

Cilova cena

Pro ur€eni fair value (vnitini hodnoty) akcii spole¢nosti jsme pouzili model diskontovaného
volného cash flow do roku 2023, jehoz hlavni parametry a vystupy ukazuje tabulka na nasledujici
strané. Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spole¢nosti na 696 CZK na akcii.
Pro ur&eni cilové ceny zohlediujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az
+10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 az 130 % fair value.

m Sektorova atraktivita (+3 %): Société Générale nové doporuéuje nadvazovat sektor utilit
kvili zajimavému dividendovému vynosu a nizké expozici vi&i ekonomickému vyvoii.®
ZvySujeme tak tento faktor na +3 %.

m Atraktivita spoleénosti (0 %): Akcie nabizi zajimavy dividendovy vynos. 100% vyplatni

pomér je dle nas udrzitelny vzhledem ktomu, Ze investice spojené s vystavbou nového
jaderného zdroje budou ve vétSim realizovany nejdfive v horizontu 10 let. Na druhou stranu

8 Analyza Société Générale: The Big Picture — Buckle up, zvefejnéna 3. ¢ervna 2019 v 17:37 CET
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atraktivitu akcii do jisté miry mGze snizovat fakt, Ze spole¢nost je aktivni jak v oblasti ,Cisté“, tak
energetiky. Sance na transformaci firmy jsou v sougasné dobé minimalni.

L6

»Spinavé

= Spekulativni potencial (0 %): Akcie se dle nas v souCasnosti obchoduji na srovnatelnych
nasobcich se zapadoevropskymi konkurenty.

Za pomoci vy$e uvedenych parametrt jsme zvysili cilovou cenu pro akcie CEZ na 717 CZK
(fair value plus 3 %). Hlavnim ddivodem je pozitivni dopad vy$8ich cen elektfiny na odhadovanou
ziskovost firmy a tvorbu cash flow a zména ve vnimani sektoru, ktery jsme v minulé analyze

doporucovali podvazovat.

Ocenéni akcii CEZ

2019 2020 2021 2022 2023 LT
Kalkulace poZzadované turokové miry
bezrizikova urokova mira 2,0% 2,1% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
beta 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
akciova rizikova pirdzka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
rizikova pFirazka zemé 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
naklady vlastniho kapitalu 8,6% 8,7% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
vahu dluhu 37,6% 36,8% 37,0% 37,1% 37,3% 37,3%
naklady dluhu (po dani) 3,2% 3,2% 3,0% 2,9% 2,8% 2,8%
WACC 6,6% 6,7% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3%
Model diskontovanych cash flow (mld. CZK)
EBITDA 58,3 67,0 70,3 73,0 75,3
Amortizace jaderného paliva 4,1 4,1 4,1 4,2 4,2
Zaplacena dan -4,8 -6,4 -7,0 -7,5 -8,0
Zména pracovniho kapitalu a rezerv -5,4 -5,0 -5,1 -3,5 -4,9
Kapitalové investice -35,9 -35,2 -35,9 -32,4 -34,0
FCFF 16,3 24,5 26,5 33,8 32,7
price / free cash flow 17,8 11,8 10,9 8,5 8,8
Soucasna hodnota of FCFF 15,6 22,1 22,3 26,5 23,8
Soucéasna hodnota FCFF do roku 2023 110,3
Soucasnd hodnota FCFF po roce 2023 459,9
Cisty dluh 147,9
Rezervy (jadro, doly, skladky) 54,1
Finanéni investice 5,2
Investice v joint ventures 3,4
Podil minorit 42
Odhad hodnoty vlastniho kapitalu 372,5
Fair value (CZK na akcii) 696
Cilova cena (CZK na akcii) 717

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost nasi cilové ceny na zménu klic¢ovych parametrd, kterymi
jsou diskontni sazba, dlouhodoba mira rlstu v naS8em modelu a progndzy cen elektfiny
v EUR/MWh.

Citlivost cilové ceny na zménu parametr(

Dlouhodoby rist Dlouhodoby rist cen elektfiny
1,0% 15% 20% 25% 3,0% 00% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
6,3% 753 854 979 1137 1344 -2€ 649 658 666 675 683

6,8% 652 735 834 957 1113
7,3% 568 636 717 815 936 +0€ 699 708 717 726 735
7,8% 496 553 620 700 796 +1€ 724 733 742 751 760
8,3% 435 483 539 605 683 +2€ 749 758 768 777 786

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

-1€ 674 683 692 700 709

WACC
Fwd ceny
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Hlavni rizika

= Ceny elektiiny - Ceny akcii CEZ jsou vyrazné ovlivnény vyvojem cen elektfiny na evropskych
trzich. Vyznamné odchyleni cen némecké elektfiny od nasich prognéz mize zpUlsobit odlisny
vyvoj ziskt CEZ, nez nyni predpokladame.

= Vyrobni mix - V nasledujicich letech pocitame s maximalnim vyuZzitim jadernych elektraren
do vyroby elektfiny. To ma dopady na vyvoj ziskovych marzi. Pokud by doslo k delSim
odstavkam jadernych blokd, podepsalo by se to na nizsich marzich.

= Obnova vyrobniho portfolia - CEZ vesmés dokondil modernizaci svych uhelnych elektraren.
Nejvétsimi investiénimi projekty jsou v soucasnosti nova teplarna a modernizace distribuce.
Zbytek vynalozenych prostfedk( v nasledujicich letech je soucasti béznych investic. V planech
spole¢nosti ani nasich prognézach neni zahrnuto rozsifeni ¢eskych jadernych elektraren.
Provedeni takové investice bez statni garance by pfi aktualnich prognézach budoucich cen
elektfiny mohlo mit silné negativni dopad na nase ocenéni.

= Regulace - Energeticky sektor je suzovan pfisnou regulaci a v nékterych zemich i pod
politickym a verejnym natlakem. Nepfiznivy vyvoj regulatorniho prostfedi a vyznamné zasahy
statu do regulace v balkanskych zemich, ze kterych se spole¢nost snazi odejit, jsou pfikladem
vyraznych regulatornich a politickych rizik, ktera mohou vyznamné ovlivnit hospodarské
vysledky spoleénosti. Velkym rizikem je i potencialni omezovani podpory vyroby elektfiny
z obnovitelnych zdrojdl. Piikladem zde mlize byt podpora soldrnich elektraren v CR, piidél
zelenych certifikatd v Rumunsku nebo piisnéjsi pravidla pro vystavbu vétrnych park( v Polsku.

= Vyvoj ménovych kurzti - Pfestoze je spole¢nost proti vykyvim kurzu EUR/CZK z velké ¢asti
prirozené zajisténa, silndjsi nez odekavané posileni eské koruny oproti euru by pro CEZ bylo
negativni. Dopad na ceny elektfiny (€eské ceny jsou odvozeny od eurovych némeckych cen) by
mohl prevazit nad ziskem ze snizeni hodnoty eurového dluhu. Oslabovani turecké liry vici
americkému dolaru vede k poklesu zisku z pfidruZzenych a spole¢nych podnik( a narlstu
finan¢nich zavazki z titulu poskytnuté garance na Uvér turecké spole¢nosti AkKCEZ az do vyse
zhruba 2,6 mid. CZK

= Akvizice - Pfipadné akvizice nejsou zahrnuty v naSich prognézach. Mezi hlavni mozné
dopady patii zvyseni konsolidovanych ziskt CEZ, ale i znaéné zvyseni &istého dluhu. Velké
akvizice mohou mit pozitivni i negativni vliv na nasi cilovou cenu a doporuceni v zavislosti na
parametrech transakce.

= Dafiova reforma - Cas od &asu se objevuji navrhy politikéi na vyssi zdanéni velkych
spolecnosti. V souCasné dobeé vlada diskutuje vznik rozvojového fondu, do kterého by mély ale
prispivat pouze banky. Hovofi se i 0 zdanéni technickych rezerv pojiStoven. Dodate¢né zdanéni

zisk, coz by se odrazilo na nizsi vyplaté dividend.
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Finanéni Gidaje CEZ

2019f

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

2020f

2021f

2022f

Trzby 203 744 205 092 184 486 208 119 230317 237017 244779 251744
Materialové naklady -105 806 -127 126 -105 564 -119 096 -130 229 -132 222 -135 832 -139 066
Mzdové naklady -19 158 -22 086 -25620 -27 926 -29 601 -30 785 -32 017 -33297
Ostatni naklady -15123 -1938 -4213 -2798 -3464 -3 665 -3 897 -4 106
EBITDA 58 082 53921 49 535 58 300 67 023 70 345 73 033 75 275
Odpisy -32 092 -29 535 -29 905 -29 220 -30 441 -31312 -32 076 -32472
Provozni zisk 26114 25620 19 759 29079 36 582 39033 40 956 42 804
Urokové vynosy 303 235 315 440 365 387 392 398
Urokové naklady -2762 -3761 -5177 -5269 -4 529 -4 021 -3679 -3181
Ostatni finan¢ni vynosy -1494 -1618 -1800 -1875 -2150 -2291 -2 410 -2551
Ostatni finan¢ni naklady -2733 2277 420 500 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim 19428 22753 13517 22 874 30769 33 608 35 760 37 969
Dan z pfijmu -4 753 -3794 -3017 -4 346 -5 846 -6 386 -6 794 -7 214
Cisty zisk 14 575 18 959 10 500 18 528 24923 27223 28 965 30755
Odpisy majetku -5 065 -1741 -2 600 -500 -500 -500 -500 -500
Ocistény Cisty zisk 19 640 20 700 13 100 19028 25423 27723 29 465 31255
ROZVAHA

Zakladni kapital 49 553 49722 50 265 50 265 50 265 50 265 50 265 50 265
Nerozdéleny zisk 207 259 200 296 184 456 190 145 196 343 198 422 200 103 201970
Vlastni kapital 256 812 250018 234721 240 410 246 608 248 687 250 368 252 235
Dlouhodoby dluh 142 265 132 475 142 440 143 864 143 145 142 429 141 717 141 009
Ostatni dlouhodobé zavazky 3957 3335 31 31 31 31 31 31
Investovany kapital 403 034 385 828 377 192 384 305 389 784 391 147 392 117 393274
Dlouhodoba aktiva 426 895 428 019 415908 419 815 424 000 427 912 431735 435 780
Nehmotna dlouhodoba aktiva 21983 26 804 31127 28 598 30068 31538 33 009 34 479
Finanéni investice 96 313 74 961 142 943 100 225 101 193 102 172 103 160 104 856
Hotovost a kratkodobé cenné papiry 11226 12 623 7278 14 605 15 086 12 087 9333 6193
Zasoby 12474 18716 26 458 29188 29 493 30083 29 891 29901
Pohledavky 50184 53027 73 855 81462 89 338 94 490 98 871 103 708
Ostatni aktiva 9411 9756 9874 10170 10272 10 580 10 897 11224
Kratkodoby dluh 27737 21832 18 526 18274 18 598 18412 18 228 18 046
Obchodni zavazky 46 656 48 263 63 346 64 608 66 539 67 201 67 871 68 547
Rezervy 86 573 93 284 92 497 99 800 105 185 111571 116 960 123 350
Ostatni zavazky 64 486 74 699 155 882 117 076 119 344 120530 121720 122 925
Investovany kapital 403 034 385 828 377 192 384 305 389 784 391 147 392 117 393274
Celkové aktiva 628 486 623 906 707 443 684 063 699 450 708 863 716 895 726 142
CASH FLOW

Zisk pred zdanénim 19328 22753 13517 22 874 30769 33608 35 760 37 969
Odpisy 28 978 29 305 28139 28 720 29941 30812 31576 31972
Amortizace jaderného paliva 3158 3725 4027 4067 4108 4149 4191 4232
Ostatni nepenézni operace 7 136 2 565 7 986 5017 4363 3583 3236 2734
Zména pracovniho kapitalu -1421 -5524 -10 396 -5788 -5422 -5208 -3 660 -5015
Placené dané -6 689 -4 207 -3327 -4793 -6 447 -7 042 -7 492 -7 955
Cisté placené troky -2183 -3286 -4 777 -4 829 -4 164 -3634 -3 286 -2783
Pfijaté dividendy 646 481 182 182 182 182 182 182
Provozni cash flow 48 953 45 812 35351 45 451 53 330 56 451 60 506 61 336
Cash flow z investiéni aktivity -34571 -20212 -25901 -35 905 -35179 -35 869 -32 365 -34 003
Placené dividendy -21333 -17 859 -17 613 -12 839 -18724 -25 144 -27 284 -28 889
Cashflow s finanéni aktivity -16 638 -24 203 -14 795 -2219 -17 671 -23 581 -30 896 -30473
Zména v hotovosti -2 256 1397 -5345 7 327 481 -2999 -2754 -3140

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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L

Finanéni Gidaje CEZ

2016 2017 2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
POMERY (%)
EBITDA marze 28,5 26,3 26,9 28,0 29,1 29,7 29,8 29,9
Provozni marie 12,8 12,5 10,7 14,0 15,9 16,5 16,7 17,0
Hruba marze 9,5 11,1 7.3 11,0 13,4 14,2 14,6 15,1
Cista marze (upr.) 9,6 10,1 7,1 9,1 11,0 11,7 12,0 12,4
Urokové kryti (x) 10,6 7.3 4,1 4,1 8,8 10,7 12,5 15,4
Cisty zisk / vlastni kapital (x) 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Cisty dluh / EBITDA (x) 2,7 2,6 31 2,5 2,2 2,1 2,1 2,0
ROE 7,5 8,2 5,4 8,0 10,4 11,2 11,8 12,4
ROA 3,2 3,3 2,0 2,7 3,7 3,9 41 43
ROCE 48 5,2 3,4 5,0 6,6 7,1 7,5 8,0
Dividendovy vyplatni pomér 77,8 90,4 85,8 98,6 99,0 99,5 99,0 98,6
UDAJE NA AKCII (CZK)
Cisty zisk (upr.) 36,8 38,7 24,5 35,6 47,5 51,8 55,1 58,4
Vlastni kapital 480,7 467,9 438,7 449,4 461,0 464,9 468,0 4715
Volny cash flow 34,4 53,9 31,2 30,4 45,7 49,5 63,3 61,1
Hruba dividenda 40,0 33,0 33,0 24,0 35,0 47,0 51,0 54,0
TRZNi OCENENI
P/E (x) 11,7 12,8 21,8 15,2 11,4 104 9,8 9,2
Price/Operating cash flow (x) 4,0 5,0 6,6 5,3 4,5 43 41 4,0
Price/free cash flow (x) 12,5 9,2 17,1 17,8 11,8 10,9 8,5 8,8
Price/book value (x) 0,9 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1
Price/sales (x) 1,1 1,3 1,6 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1
Dividendovy vynos (%) 9,3 6,6 6,2 4,4 6,5 8,7 9,4 10,0
EV/revenues (x) 1,9 2,0 2,4 2,1 1,9 1,9 1,8 1,8
EV/EBITDA (x) 6,8 7,6 9,0 7,6 6,6 6,3 6,1 5,9
EV/IC () 1,0 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
7 (420) 222 008 568
s jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Q Viktor Zeisel ﬂ Monika Junicke Jana Steckerova Y FrantiSek Taborsky
(420) 222 008 523 (420) 222 008 509 ﬁ (420) 222 008 524 125 (420) 222 008 598
- = b Viktor_zeisel@kb.cz monika_junicke@kb.cz . jana_steckerova@kb.cz > frantisek_taborsky@kb.cz
Akciovi analytici
Miroslav Frayer | " Jifi Kostka
i (420) 222 008 567 | - (420) 222 008 560
miroslav_frayer@kb.cz jiri_kostka@kb.cz
SKUPINA SG VE STREDNI A VYCHODNI EVROP
Hlavni ekonom SG Poland Hlavni ekonom Rosbank
Jaroslaw Janecki ‘ Evgeny Koshelev
(48) 225 284 162 (7) 495 725 5637 (40) 213 016 869
jaroslaw.janecki@sgcib.com evgeny.Koshelev@rosbank.ru florian.libocor@brd.ro
Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG Ekonom Akciovy analytik
Carmen Lipara loan Mincu Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370 (40) 213 014 472 a (40) 213 014 370
carmen.lipara@brd.ro george.mincu-radulescu@brd.ro L ¥ laura.simon@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ek
Klaus Baader
(852) 2166 4095

klaus.baader@sgcib.com

Eurozoéna Velka Britanie
Michel Martinez Anatoli Annenkov Yvan Mamalet - Brian Hilliard
Q (33) 1 4213 3421 ﬁ (44) 20 7762 4676 (44) 20 7762 5665 @/ (44) 20 7676 7165
"y michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com yvan.mamalet@sgcib.com brian.hilliard@sgcib.com
Severni Amerika Latinska Amerika Indie
Stephen Gallagher @ Omair Sharif L«-l Dev Ashish Kunal Kumar Kundu
(212) 278 4496 s (1) 212 278 48 29 nt (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266
, stephen.gallagher@sgcib.com e omair.sharif@sgcib.com % dev.ashish@socgen.com 9 kunal.kundu@sgcib.cz
Cina Japonsko Korea
@ Wei Yao Takuji Aida Arata Oto g Suktae Oh
v (33) 1 57 29 69 60 (81) 3-6777-8063 (81) 3 6777 8064 oy (82) 2195 7430
o’ wei.yao@sgcib.com takuji.aida@sgcib.com arata.oto@sgcib.com .Y. suktae.oh@sgcib.com

CH TRIiD AKTIV

Globalni vedouci vyzkumu

:1y e Richard-Hidden
(33) 1421378 46
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzi
Guy Stear
B (33) 141136399
' guy.stear@sgcib.com

Fixed Income

Adam Kurpiel Bruno Braizinha Jean-David Cirotteau Cristina Costa
§ (33) 14213 63 42 Iy (1) 212 278 5296 (33) 142137252 (33) 15898 51 71
‘B adam.kurpiel@sgcib.com = bruno.braizinha@sgcib.com jean-david.cirotteau@sgcib.com » Cristina.costa@sgcib.com
Vedouci strategie sazeb pro Vedouci strategie sazeb pro USA
Evropu
Jorge Garayo Ciaran O'Hagan ﬁ Shakeeb Hulikatti n Subadra Rajappa
(44) 20 7676 7404 (33) 142 13 58 60 ==1 (91) 802802 4380 = (1) 212 278 5241
ﬁ‘ jorge.garayo@sgcib.com ciaran.ohagan@sgcib.com 4ﬁL shakeeb.hulikatti@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770
marc-henri.thoumin@sgcib.com

Kevin Ferret
(44) 20 7676 7073
kevin.ferret@sgcib.com

D D

Jason Simpson
(44) 20 7676 7580
jason.simpson@sgcib.com

7 o

Ménové kurzy Ménové derivaty
( Kit Juckes Olivier Korber Alvin T. Tan
‘;z (44) 20 7676 7972 (33) 142133288 (44) 20 7676 7971
S Kit.juckes@sgcib.com olivier.korber@sgcib.com alvin-t.tan@sgcib.com

»
4

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi

Jason Daw
(65) 6326 7890
A jason.daw@sgcib.com

Régis Chatellier Phoenix Kalen
(44) 20 7676 7354 ~C) (44) 20 7676 7305

& regis.chatellier@sgcib.com phoenix.kalen@sgcib.com

LMBD

Kiyong Seong Marek Drimal
(852) 2166 4658 b (44) 20 7550 2395
kiyong.seong@sgcib.com marek.drimal@sgcib.com

Bertrand Delgado
+1 212 278 6918
bertrand.delgado-calderon@sgcib.com
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a Uplnost, ac¢koliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investiCnimi ndstroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuije Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, nemeéla by své investiCni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. Ofekavana budouci vykonnost je zalozena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mUZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzl s moZznym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpis(l, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmG pfi tvorbé investiGnich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho c¢lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pFesné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splfiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisa.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz

10. ¢ervna 2019 | 16



B kB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

« MONETA PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR .
wovens Morris CR  Insurance
Bank

Pfehled poslednich doporucéeni k tituliim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsD 5,2 CzK 717 pokryvani CzZK 484 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 28.3.2019 10.6.2019 9.5.2018 26.9.2018 7.3.2019 12.12.2018 1.4.2019 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 usD 3,8 CZK 536 CZK 206 CZK 282 CzZK 79,9 CZK 239 CZK 782 CZK 14800 EUR 23,2
Investi¢ni horizont 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésich
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer  J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J.Kostka M. Frayer
Piehled doporuceni za pfedchozich 12 mésict (Etvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena UsD 5 CZK 620 CZK 198 CZK 93 CZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 27.7.2017 11.6.2018 4.1.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drZet Vv revizi drzet
Cilova cena UsD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 v revizi CZK 13500
Datum 27.4.2017 20.9.2017 30.11.2017 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017
Doporuceni koupit Vrevizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena uUsD 3,7 v revizi CZK 95 CZK 267 CZK 876  CzZK 13500
Datum 10.3.2017 9.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni drZet drZet prodat
Cilova cena CzZK 128 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 22.3.2016 13.9.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFC;,'\DADM DFCFDDM  DFCF DDM  DDM ERM
Cetnost doporuéenf 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x rocné 2x ro¢né 2x ro¢né 2x rocné 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né
Pfimy ¢i nepfrimy podil emitenta na
zakladnim kapitélu KB vy2%i ne¥ 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny financéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PFfimy ¢i neptrimy podil KB na
zdkladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %
Pfimy ¢i neprimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$sinez 0,5 %
Vyznamny finanéni zdjem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
doporuceni ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicl

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluZzeb mezi KB a
pfislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporuceni mezi KB a pfisluSnym
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

Komeréni banka maze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investiénich sluzeb, tyto informace
podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne

ne ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model

* Autor investi¢niho doporuéeni vlastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dalsi akcie Zzadného emitenta zde uvedeného.
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednordzova kratkodobd doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spoleénosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dals$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt( podstatnych pro toto doporuéeni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokld (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
souCet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni je stanoveno
na obdobi ti az Sesti mésicd. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocditanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpokladd, Zze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuéeni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit* pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuceni.
Ocerovaci metody a klicové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiiQi platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikl Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investi¢ni doporuceni akciového vyzkumu KB

Drzet Prodat
0% 0%

Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésict

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nasleduijicich 12 mésici

PRODAT: odhadovany celkovy vynos nizsi nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
piijm& z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 meésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mlze
dojit k cenovym pohybdm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
puvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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